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Comunicados do Ipea

Os Comunicados do Ipea tém por objetivo
antecipar estudos e pesquisas mais amplas
conduzidas pelo Instituto de Pesquisa
Econdmica Aplicada, com uma
comunicacao sintética e objetiva e sem a
pretensdo de encerrar o debate sobre os
temas que aborda, mas motiva-lo. Em geral,
sdo sucedidos por notas técnicas, textos
para discusséo, livros e demais publicagdes.

Os Comunicados sdo elaborados pela
assessoria técnica da Presidéncia do
Instituto e por técnicos de planejamento e
pesquisa de todas as diretorias do Ipea.
Desde 2007, mais de cem técnicos
participaram da producdo e divulgacdo de
tais documentos, sob os mais variados
temas. A partir do nimero 40, eles deixam
de ser Comunicados da Presidéncia e
passam a se chamar Comunicados do Ipea.
A nova denominacdo sintetiza todo o
processo produtivo desses estudos e sua
institucionalizacdo em todas as diretorias e
areas técnicas do Ipea.



Introducéio*

Nos ultimos meses as noticias relacionadas asuldifides da Europa e dos
Estados Unidos vém explicitando o fato de que seale 2008 nao esta superada. O
rebaixamento da divida dos Estados Unidos de AAva peA+, pelaStandard and
Poors foi mais um elemento desse processo e este@aitihbou gerando um impacto
expectacional negativo importante, especialmeriteesa capacidade de financiamento
das dividas dos paises desenvolvidos, provocamtiodfeito sobre as bolsas de valores
mundiais.

Os Estados Unidos apressaram-se a informar queoobpsico permanecera
zerado até meados de 2013 e o Banco Central Eurapeecou a comprar bonus
italianos e espanhdis, na tentativa de baixar ggos e proteger a zona do euro das
incertezas deflagradas com o0s novos acontecimefitogue se viu foi uma alta
volatilidade nas bolsas de valores, que recuarattaram a se recuperar e recuaram
novamente nos dias posteriores aos citados acometos.

No caso dos paises em desenvolvimento, a volatdigaovocou a conhecida
“fuga para a qualidade quando os capitais mais flexiveis revertem q@scoes e se
dirigem rapidamente para titulos financeiros seg@m moeda forte, especialmente os
Treasury Bondsorte-americanos. Essa dinamica permaneceu, mesnmsderando
que foi a divida dos Estados Unidos que sofreuixabeento. Desta forma, alguns dias
apos o0 anuncio d&tandard and Poorsos titulos do tesouro dos Estados Unidos
subiram rapidamente de patamar.

O debate quanto a possibilidade de uma recaidaiska rmundial comecgou a
crescer rapidamente e, no Brasil, esta discussabebsceu-se apds forte queda da bolsa
de valores do pais. Grande parte das empresasgoeiam diariamente suas acdes na
Bovespa apresentou queda expressiva no valor depsgis, sendo que 0sS mesmos
atingiram niveis inferiores aos observados entrensero de 2008 e 2009, periodo do
agravamento da crise financeira mundial. Com ig8oas empresas negociadas viram
seu valor de mercado ficar abaixo do valor patri@pmas em seguida observou-se um
rapido retorno dos capitais, de forma que parteedgsesas recuperou suas perdas. Ou

seja, a forte volatilidade da Bovespa indicou unstabilidade crescente.

! Colaboraram na elaboracdo deste Comunicado: diretora Vanessa Petrelli e coordenador Claudio
Hamilton, da Diretoria de Estudos e Politicas Macroecondmicas do Ipea (DIMAC); assessora-chefe
Luciana Acioly e assessor André Calixtre, da Assessoria Técnica da Presidéncia do Ipea (ASTEC). A revisdo
e diagramacdo do texto contou com o apoio da Assessoria de Comunicag¢do do Ipea (ASCOM).



A partir dai, surgem discussdes quanto a capacidadegais responder a um
eventual aprofundamento da crise e varias intexpdes se apresentam. Nesta dire¢éo,
0 objetivo deste Comunicado € o de apresentar eftex@o sobre as condi¢bes atuais
do Brasil e sua capacidade de efetuar politicabga@h capazes de combater os efeitos
mais perversos de uma possivel crise mais profunda.

Primeiramente, o Comunicado apresenta uma commadg&ituacdo de hoje
com aquela que se observava em 2008, para mostraspacos de resposta para a
intervencao do governo. A seguir, sdo abordadasralg vulnerabilidades importantes
que se observam, destacando a importancia de egdersaum rumo para a intervencéo

que privilegie uma melhora no padrao de crescimeatpais.

1.Condicdes atuais favoraveis

Apesar da possibilidade de uma recaida ser hiatngote mais desafiadora do
qgue no primeiro momento de uma crise sistémicanateonal, as condigdes objetivas
do Brasil, ap0s ter atravessado com sucesso a i@irtmementa, apontam reservas
macroecondmicas estratégicas para o combate davglassgunda. O segundo capitulo
da crise, ademais, pode alicercar um processodigde mais forte da taxa de juros
doméstica. Ha convergéncia de varios analistaséeaicos quanto a alguns destes
aspectos, mas existem divergéncias de interpretaspecialmente quanto a questao do
papel da divida publica.

Nos impactos da crise internacional, encontram-ge Brasil algumas

especificidades macroecondémicas, cujas principastges sdo comentadas a seguir.

i) A turbuléncia externa estd coincidindo com uma ésaceleracdo da
economia brasileira.

Contrariamente a situacdo de 2008, em que a ecanbnasileira estava
apresentando um movimento de aceleracao do cragcinzesituacdo de hoje é distinta.
Os sinais de desaceleracdo podem permitir mai@cesge manobra para uma politica
que envolva a queda da taxa de juros domeéstica.

De acordo com os dados divulgados na Pesquisa Mémgaomércio (PMC),
do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatis{i&&GE), o volume de vendas no varejo
restrito voltou a registrar avancgo na série liveardluéncias sazonais, com alta de 0,2%

na passagem entre maio e junho de 2011. No entpatalelamente, a producédo



industrial apresenta um cenario de estagnacaoidgréj, uma vez que os resultados
referentes ao més de junho de 2011, divulgadosesquisa Industrial Mensal (PIM),

do (IBGE), reforcaram a tendéncia de desacelermiéiada apds o primeiro trimestre

de 2011.

Grafico 1- Vendas a Varejo x Producéo industrial
Indice dessazonalizado: Base 2003 = 100
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Fonte: Fonte: PMC e PIM-PF/IBGE. Elaboracéo Ipea.

Além disso, a industria vem acumulando estoquasado nivel planejado nos
ultimos meses, segundo apontaram as pesquisasndagao Getulio Vargas (FGV) e
da Confederacédo Nacional das Industrias (CNI) (Go&f).



Gréfico 2 - Nivel de utilizacdo da capacidade inskada
(% com ajuste sazonal)

88,0

86,0 -

84,0 -

82,0

80,0 -

\o“"\o‘b’v\o‘i\o"(\& & ‘\o""'\oi\@(\@ > \~°‘\~°¢\s°4\¢’(\~" >
(& O O (]
TS EC T ST CF TS CF TS EC TS @

—CNI —Fiesp —FGV

Fonte: CNI, FIESP, FGV. Elaboracéo Ipea.

i) Estd em processo um movimento de queda do predas commodities em
nivel mundial.

Em 2008, no periodo imediatamente anterior ao apdafmento da Crise de
Subprime em Setembro, o movimento do preco das commodities de forte
crescimento, e estava gerando impactos inflaciosaA partir de setembro, os precos
caem abruptamente e jA em meados no ano segultam\acrescer rapidamente, para
surpresa de grande parte dos analistas.

Contrariamente a situacdo do inicio de 2008, h@eobserva, em nivel
internacional, uma queda do preco dammmoditiese para o caso do Brasil isto €
sentido ha alguns meses. O indice IG-fem reais) apresentou a sua quarta reducao
consecutiva em julho (-3,3%) desde abril deste &wms vetores impulsionaram o
indice para baixo: a apreciacdo cambial (variagiel¢hb% da taxa média mensal de
venda Ptax) e a queda das cotacfes das commadjtieslas (em dolares), que levou a
uma variacao de -4,5% do IC-br agropecuaria enre®la de -5,9% do mesmo indice

em reais.

> 0 IC-Br é um indice dos precos das commodities que mais afetam os pregos internos no Brasil,
ponderados de maneira equivalente a cesta de consumo utilizada no IPCA, divulgado pelo Banco Central
do Brasil.



Grafico 3 - Evolucéo do IC-Br e Taxa de Cambio
Base: Dez de 2005 = 100
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Fonte: BCB e IPEA. Elaboracéo Ipea.

Essas quedas das cotacdes dammoditiesainda ndo foram suficientes para
compensar a forte alta ocorrida no ano passadeniRquntamente com a valorizacao
do Real, ja € possivel notar os impactos sobrerexog internos, que se refletem nas
sucessivas quedas mensais no IGP-DI da FGV, dé3%0em junho, e de (-)0,05% em
julho, fato comentado nas publicacfes da Conjurgnrdoco e na Carta de Conjuntura
da DIMAC/IPEA como importante para indicar um aeemento do processo
inflacionario.

No atacado, a variacdo de -0,13% no IPA decorretedacédo dos precos dos
“materiais e componentes para a manufatura” e datémas primas brutas” (com
destaque para o milho e o algodao). No varejo,resog dos alimentos apresentaram
novamente variagdo mensal negativa em julho d&%,8este grupo no IPC e de -
0,34% no IPCA.



Gréfico 4 -IPCA — Servigos ndo monitorados e Alimeies e Combustiveis
Variacdo mensal %*
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Fonte: IBGE/IPEA. Elaboracdo IPEA.

* Variacdo da inflacdo do més (contra més antefielgtivamente a média das inflacdes dos mesmos
meses nos 4 anos anteriores.

** Séries de combustiveis para veiculos e alimentoslomicilio: média reponderada segundo os pesos
de junho de 2011 do IPCA resultando em 24% (comimis} e 76% (alimentos).

A perspectiva € a de que, se a crise aprofundatese, haver uma queda mais
pronunciada no preco das commodities. No entamwagelmente as mesmas nao

voltardo a apresentar um crescimento aceleradoisjgaoque a dindmica atual é de
queda dos precos.

iii) Os grandes bancos parecem estar funcionando ebases sélidas e néo
esta ocorrendo uma interrup¢ao de canais de crédito

Em setembro de 2008, as instituicbes de pequenédiorporte apresentavam
dificuldades, sendo que os créditos externos haeiicho fortemente e apresentou-se
rapidamente uma reducao abrupta do crédito intéMeete contexto, o Banco Central
buscou fornecer liquidez ao sistema, para evitaa gnse financeira e este foi outro
fator a justificar a demora na queda da taxa desjuloméstica. No momento atual,

contrariamente, os bancos estdo soélidos e ndodmdagdio de um arrefecimento mais
profundo no crédito.



Gréfico 5 - Saldo das operagdes de crédito com rasos livres
Variacao percentual trimestre contra trimestre ade no més anterior com ajuste sazonal
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Fonte: BCB-DEPECEIaboracdo Ipea.

Uma explicitacdo deste movimento é o fato de quoejunho, o mercado de
crédito manteve a tendéncia de expansdo moderaglaildmos meses. Os dados
dessazonalizados mostram que, enquanto o segmem@sdoa juridica apresenta uma
gueda nas concessfes acumuladas no ano, o segdertédito a pessoa fisica
apresentou um movimento de recuperacédo. Ambosaimdion pequeno crescimento do
saldo das operacdes com recursos livres.

Um fato importante é a queda, em julho, nas coBessdas modalidades ligadas
a repasses externos, mas este movimento aindaod@ospr considerado negativo, ja
que, em comparacdo com o mesmo periodo do anodpassaliberacées de hoje sdo

maiores.



Grafico 6 - Saldo com recursos direcionados
Variacdo % em 12 meses
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Fonte: BCB-DEPECElaboragdo Ipea.

Paralelamente, do lado dos recursos direcionadoserva-se a queda das
liberagbes do BNDES e que o crédito rural vem temshomovimento de expanséao,
porém hoje apresenta niveis inferiores aos ocarido inicio de 2008. Uma das
consideracdes que se pode indicar € a de que,soodestes dois Ultimos créditos, ha
espaco para uma volta do crescimento, caso hagaessidade de uma acéo anticiclica

dos bancos publicos.

iv) O Banco Central ja iniciou uma atuacdo para a entencdo da
especulacdo no mercado de derivativos, assim com® @mpresas brasileiras, apos
licdes dos acontecimentos desastrosos das operagimsa derivativos ocorridas em
2008

Em 2008, logo ap6s o anuncio da falénciaLébman Brothersdescobriu-se
que empresas brasileiras estavam fortemente akdascem derivativos cambiais.
Grandes grupos, como Sadia e Aracruz, registrarardap expressivas, por manter
elevadas apostas na continua valorizacdo da moaclanal. As perdas da Sadia
chegaram a R$ 2,6 bilhdes e as da Aracruz atingoamivel de R$ 4,2 bilhdes. A

magnitude do total dos contratos de risco era anobstimente maior e 0 movimento da
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desvalorizacédo abrupta do cambio comprometia aesdadgroprio sistema financeiro.

A consequéncia desse problema foi, mais uma vetaollizar uma redugéo da taxa de

juros, sob a alegacdo que isto comprometeria aadsa a capacidade de financiamento

dessas grandes empresas.

Data

4/10/10

Quadro 1- Medidas adotadas pelo Banco Central do Bsil

Medida

Ministério da Fazenda eleva a aliquota de IOF dep@ea 4% sobre a aplicacéo, por
estrangeiros, em fundos de renda fixa e tituloSaesmuro.

7/10/10

Resolucdo n. 3.912: o0 BC estabelece que a migrpgéidnvestidores ndo residentes, de
aplicacdes em renda variavel e agfes para aplis@agdeenda fixa esté sujeita ao

fechamento de novo contrato de cambio (cAmbio simeb), impedindo que os investidore
deixem de pagar a nova aliquota de IOF para rexala f

18/10/10

Decreto n. 7.330: nova elevacao da aliquota de #Qéta de 4% para 6%, para aplicacdes
por investidores ndo residentes, em renda fixa& 3R para 6% sobre as margens de
garantias pagas em dinheiro nos mercados futurosgmoresidentes.

20/10/10

Resolucdo n. 3914: fica vedada, as instituicoesfiniras e demais instituicbes autorizadd
funcionar pelo BCB, a realizacéo de aluguel, tme@mpréstimo de titulos, valores

mobilidrios e ouro a investidor ndo residente, coobjetivo de realizar operacfes nos
mercados de derivativos. Os contratos ja existarts validos até seu vencimento ou até
31/12/2010, caso ndo houvesse data de vencimento.

20/10/10

Resolucdo n. 3.915: altera a Resolucédo n. 3.9tRiimdo migracdo de recursos com a
finalidade de cobrir margens de garantia dos mescduros (excetuam-se os ajustes
diarios de margem).

6/1/11

Circular n. 3.520: recolhimento de depésito comimitls(em reais) de 60% do valor das
posicdes vendidas em cambio assumidas pelos baneosxceder o menor dos seguintes
valores: US$ 3 bilhdes ou o patriménio de refer@iiivel 1). A medida comecara a valer
partir de 4/4/2011. Objetivo do BCB: trazer a pasigendida dos bancos no mercado a vi
para US$ 10 bilhdes.

sta

29/3/11

Decreto n. 7.456, por meio do qual o MinistéricFdaenda elevou para 6% a aliquota de

IOF sobre as captag@es externas de até 360 dieaf@g0es externas com prazo inferior a

90 dias ja eram tributadas com aliquota de IOF,8i@9%).

28/3/11

Decreto presidencial eleva IOF sobre compras reriextcom cartdo de crédito (de 2,38%
para 6,38%).
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Resolucdo n. 3.967: CMN estabelece que as renovagdempréstimos externos, sujeitos p
registro no BCB e contratados de forma direta odiamte emissao de titulos no mercado
internacional, devem contar a realizacao de casibialtdneo (devem contabilizar os fluxds

Ala/1l cambiais “ficticios” referentes ao pagamento daddivsujeito a IOF de 0,38%, e a nova
captacéo, sujeita a IOF de 6%). Bloqueia-se, assiminstrumento de evasao do Decreto h.
7.456.

6/4/11 IOF de 6% passa também a incidir sobre empréstxiasnos de até dois anos e para

repactuacdo e assuncéao de dividas.

Estabelecimento de compulsoério de 60% sobre asdEsivendidas em moeda estrangeira
8/7/11 | acima de US$ 1 bilhdo das institui¢cdes financgwasde seu patrimdnio de referéncia; o que
for mais elevado.

Medida Proviséria N° 539 autoriza o Conselho Mometdacional, para fins da politica
monetaria e cambial, a estabelecer condi¢cdes éispegiara negociagdo de contratos de
derivativos, inclusive para a aplicacdo do IOF w@e28&% para operacfes cambiais dos
bancos e demais instituicdes.

27/07/11

Fonte: Fundap/BCB

Atualmente, ndo ha indicacbes de que empresas ibe poate estejam fazendo
as mesmas operacdes com derivativos, a despeitordizaua valorizagdo do cambio.
Além disto, o governo tomou atitudes no intuito diesestimular a montagem de
posicdes deste tipo. Foram implantadas medidas ljgarar a entrada de capitais de
curto prazo muito volateis (principalmente via I@Faumento da fiscalizacdo das
operacgfes) e também para limitar o uso de dernstrambiais. O quadro 1 resume as

acOes efetuadas.

v) As contas publicas do pais continuam apresentaadons resultados

Nos seis primeiros meses de 2011, a Divida Ligd@&etor Publico (DLSP),
exclusive Petrobras e Eletrobras, permaneceu eabeante estavel em 39,8% do
Produto Interno Bruto (PIB) Observe-se que a dindmica da DLSP medida em
porcentagem do PIB (“d”) depende de quatro vargabdisicas: i) da taxa “real” de
crescimento do PIB (“g"); ii) da taxa de juros (lida) “real” incidente sobre a DLSP

(“r"); iii) do valor do superavit primario medidaomo porcentagem do PIB (“prim”); e

> —0resultado liquido é dado pela diferenga entre a Divida Publica Total e os ativos financeiros (ambos
consolidados) da Unido, dos estados, do Distrito Federal, dos municipios e das demais empresas estatais
brasileiras — exceto Petrobras.

12



iv) do valor dos “ajustes patrimoniais” incidentssbre a DLSP medido em

porcentagem do PIB (“ap?).

Gréfico 7-Divida Liquida e Superavit Primario do S¢or Publico
Saldos em fim de periodo e fluxos acumulados emdses - em % do PIB
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Fonte: Banco Central. Elaboracéo Ipea.

Quanto aos ajustes patrimoniais, 0S mesmos saorédetipos: i) ajustes
cambiais; ii) ajustes por conta de reconhecimea¢odividas e iii) privatizacdes. Desde
1999, os unicos ajustes patrimoniais macroeconongnge relevantes tém sido os
ajustes cambiais.

Variacoes na taxa de cambio afetam a DLSP porqukficaon o valor em reais
dos passivos e ativos publicos denominados em efdldbesvalorizacbes do Real
aumentaram fortemente a DLSP em 1999 e 2002 poogugassivos publicos
denominados em ddélares eram bem maiores do qudivas gublicos em moeda
estrangeira (notadamente reservas internacionaigsogier do BCB). O contrario vem

ocorrendo desde o final de 2008 — quando as resemf@rnacionais ja eram bem

* Com efeito, algebricamente tem-se que:

~(1l+r—g)*d-prim+ap (1)
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maiores do que 0s passivos publicos denominadododares, situacdo que permanece
até hoje.

Na atual conjuntura, apreciacbes do Real aumentddL3P ao passo que
desvalorizacfes a diminuem. Ou seja, um fato iraptetque ocorre agora estéa ligado a
questao de que a Divida Externa Publica deixoledpreblema e que a Divida Interna
se desindexou do ddlar, de forma que, a desvaf@izdo ddlar geraria um impacto de
reducédo da divida, ao invés de aumenta-la comoegindos passados.

Por fim, chega-se ao terceiro elemento que afelimémica da divida publica:
os juros. Nos seis primeiros meses de 2011, adejaros real implicita sobre a DLSP
tem flutuado em torno de 9,5% ao ano. A elevacgéataxa de juros implicita nominal
verificada nos Ultimos meses apenas compensou ito efa elevacdo da inflagdo
(medida pelo IPCA e anualizada) no mesmo periodquédse observa é que a dinamica
dos juros tem afetado a relacdo DLSP/PIB.

A DLSP é composta por ativos e passivos distiostidos em datas diferentes
e remunerados a taxas diversas. Em maio de 206 &xpmplo, os principais passivos
publicos eram: i) a Divida Mobiliaria Federal (44%o PIB), que ainda tem parte
importante dos titulos poés-fixados Selic; ii) ase@gdes Compromissadas do BCB
(9,8% do PIB), que tém forte relacdo com a compr&eservas; iii) depositos do setor
privado no BCB (8,8% do PIB); e iv) a Base Monetd4#,6% do PIB). Paralelamente,
0s principais ativos financeiros publicos, por saa, eram: i) Reservas Internacionais
do BCB (da ordem de 13,5% do PIB); ii) Aplicacbes Hundo de Amparo ao
trabalhador (FAT) (4,7% do PIB); e iii) Créditosnfo ao Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) (6,8%t).

Na medida em que se devem considerar os ganhasdadwilos ativos, com as
exigéncias de pagamentos envolvidas nos passiviaxaaimplicita de juros sobre a
DLSP reflete o historico de decisfes tomadas negomssobre a aquisicdo de ativos e
passivos pelo governo (e a “maturidade” e a renagd dos mesmaos).

Analisando-se o perfil de ambos, sabe-se que anemcdo dos passivos
publicos (com excecdo da Base Monetaria) tender agsal ou superior a taxa do
Sistema Especial de Liquidacdo e de Custodia (Satente quando da emissao dos
mesmos, enquanto os principais ativos financeitdsigps tendem a ser remunerados

(quando muito) pela taxa de juros de longo pradaf).

5 ; . . . ~ . . s .
Isto é, a taxa nominal mensal anualizada, menos a inflagdo mensal anualizada medida pelo Indice
Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), uma aproximagdo do “r” da equacgao (1)
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Em outras palavras, a taxa de juros implicita sebBl.SP tende a ser maior,
quanto maior for o tamanho do passivo publico tetadaior a diferenca entre a TILP e
a taxa Selic nos anos passados proximos. Deste, raakiabilidade recente relaciona-
se com o fato de que o aumento do passivo pubdjgando comparado a 2008, por
exemplo) foi em grande medida compensado pela digéio da diferenca entra a TILP
e a Selic. O comportamento futuro da taxa de jimgdicita real incidente sobre a
DLSP ir4 depender fundamentalmentetiioing e da magnitude do aperto monetario
em curso e do comportamento da inflacdo — assimocdas decisbes do governo
quanto a acumulacdo de reservassim, cabe notar que 0s juros sdo um importante

fator, que contribui para 0 movimento da Dividauifta do Setor Publico.

Grafico 8- Taxas implicitas anuais sobre a DLSP

(em % do PIB, em % a.a.)
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Fonte: BCE e calculo do Ipea/Dimac/Coordenacéo amfcas Publicas

No que se refere ao Resultado Primério, a Lei detidies Orgcamentarias,
(LDO) aprovada pelo Congresso Nacional em agos&0de, fixou a meta de superavit
primario do setor publico consolidado (exclusivarétwas) para 2011 em R$ 125,5
bilhdes (ou 3,3% de R$ 3,927 trilhdes, o PIB nofnimavisto para este ano).

Os dados demonstram que tal meta vem sendo atingmta-se que o bom
desempenho recente das contas publicas brasenesultado da dindmica dos Gastos
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Publicos Primarios, que vém crescendo menos quecagas e isto € particularmente
verdadeiro no caso da Unido. A excecao desta dosase observa apenas para o caso
do item “Outras Transferéncias a Familias”, quéuings gastos com o Regime Geral
da Previdéncia Social, despesas com 0 pagamentegioro desemprego e gastos
assistenciais em geral (Qque atendem majoritarimm@nbrasileiros mais pobres) e que

tém sido fundamentais para a mudanca do regimeedeimento brasileiro.

Quadro 2- Evolucao das receitas primarias da Unidnos primeiros 5 meses de

2011
Taxa de
Taxa de crescimento real
Acumulado . % do PIB .
_ _ _ |crescimento realem em relacdo a ago _ % do PIB nominal
nominal (jan-mai/ . _ nominal (Jan- . .
. relacéo a jan-mai dez de 2010 . (jan-mai/2010)
2011 — R$ bilhdes . mai/2011)
de 2010 (IPCA) (IPCA, ajuste
sazonal, X-12)
] o 24,65
Receitas primarias 396,35 10,48% 10,63% e 23,57%
0
Receitas primarias { 24,56
) . 394,98 10,24% 5,13% 23,54%
receitas ndo recorrenteg %
[Tributos sobre a renda
40,1 15,98% 11,75% 2,49% 2,27%
do trabalho
Contribuicbes
. L 100,41 9,00% 2,31% 6,24% 6,05%
previdenciarias
Tributos sobre o lucro 71,76 14,98% 4,07% 4,469 4,10%
[Tributos indiretos 112,02 12,27% 4,39% 6,97% 6,56%
Tributos sobrg
o ) 22,04 17,20% 12,40% 1,37% 1,24%
operacdes financeiras
Demais recorrentes 48,65 -3,92% -8,32% 3,03% 3,33%

Fonte: STN/IPEA. Elaboracéo Ipea.

Excluindo-se o item acima citado, a arrecadacapratcamente todos 0s tipos
de tributos aumentou mais rapidamente que o PIB, destaque para o crescimento da
arrecadacéo sobre Operacdes Financeiras (por dastseguidas mudancas no Imposto
sobre Operagfes Financeiras - IOF) e para a aae&adobre a renda do trabalho (por

conta do crescimento da massa salarial).
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Quadro 3- Evolucao das despesas primarias da Uni&os primeiros 5 meses de

2011
IAcumulado L Variacéo real em
_ _ \Variacao real em ~ % do PIB _
nominal (jan- . relacdo a ago-dez . . % do PIB nominal
: relacéo a jan- : nominal (jan- | .
maio/2011 - R$ _ 2010(IPCA, ajuste| . an-mai/2010
s maio/2010 (IPCA) mai/2011)
bilhdes) sazonal, X-12)
Despesa total 350,89 5,39% -2,65% 21,82% 21,88%
Despesa  total
Fundo Soberano e
o 350,89 5,39% 7,52% 21,82% 21,88%
capitalizacdo dg
Petrobras
Transferéncias
obrigatérias E
72,56 17,43% 13,21% 4,51% 4,06%
Estados
Municipios
Pessoal e encarg
o 73,27 4,58% 3,65% 4,56% 4,609
sociais
Beneficios
previdenciarios 108,12 3,91% 3,98% 6,72% 6,83%
(RGPS)
Abono e segur
9,8 1,57% -5,53% 0,61% 0,639
desemprego
LOAS e RMV 10,19 5,90% 3,12% 0,63% 0,639
Subsidios
3,83 -12,83% 110,51% 0,24% 0,29%
Subvencdes econ.
70,79 -0,93% 11,75% 4,40% 4,70%
Out_desp_cust_cap|
Investimentos (inclu
transferéncias d 14,13 -13,329 8,44% 0,88%% 1,07%
capital)
FBCF 9,81 -4,94% 3,03% 0,61% 0,689

Fonte: STN/IPEA. Elaboracéo Ipea.

E importante destacar que os dados disponiveisopprineiro semestre do ano
sugerem um significativo aperto da politica fiseat 2011 (relativamente a 2010) -
liderado pelo crescimento da carga tributaria a gehinuicéo no ritmo de crescimento
dos gastos publicos federais, notadamente de cuftensumo intermediario), de
investimentos e com pagamento de salarios e beeficevidenciérios a funcionérios

publicos.

Observa-se que, nos cinco primeiros meses do a@oyerno ja havia atingido

51,5% da meta “cheia” de superavit primario padmto ano de 2011. O que se destaca
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€ que o Setor Publico ndo se encontra em situagdextesso de gasto” ou de que

tenha obtido tal resultado através de novas recextmaordinarias — o que nao ocorreu.

E fato que se antevé um crescimento das transfasépéblicas de assisténcia e
previdéncia em 2012 — por conta do reajuste daisat@inimo. Mas cumpre notar que
a politica salarial e de contratacdo de funciosgpiablicos federais sofreu significativa
inflexdo em 2011, de modo a permitir projetar unxdarescimento da folha salarial
federal em 2012, o que ajudard a compensar o imghxtreajuste do minimo nas
contas publicas no ano que vem. Cumpre ressattamais, que o aumento do salario
minimo tem forte impacto positivo sobre o nivel dévidade — tornando-o,
simultaneamente, equalizador do ponto de vistaak@&ndo em vista a importancia
redistributiva do salario minimo) e funcional dnpmde vista macroeconémico em um

contexto de crise.

vi) As Reservas brasileiras continuam em patamarestos

Os dados relativos as reservas internacionaistragisos patamares mais altos
alcancados nos ultimos anos. De fato, as mesmas est torno de US$ 350 bilhdes,
nivel seguro para contrapor uma debandada de oscdes estrangeiros aplicados no
pais, que revertem rapidamente, pelo fato de tepemde flexibilidade. No entanto,
brasileiros que aplicam em titulos podem sair dts ma assim, a magnitude dos
montantes totais de potenciais saidas € maior doagueservas. Ou seja, de acordo
com a possivel gravidade da fuga de capitais, devadotar medidas de incentivo a
permanéncia dos investidores internos em ativosiler@s, para garantir 0S recursos

necessarios ao combate da eventual fuga de capitaisos.

2.Algumas vulnerabilidades

i) O crescimento do passivo externo liquido, a magade e volatilidade dos
fluxos financeiros

Um dos pontos de vulnerabilidade refere-se a madmitos fluxos de capitais
com viés especulativo que entraram no pais a pEt009, atraidos, especialmente,
pelo diferencial de juros. Apdés a reversdo dos oduxXinanceiros internacionais,
observada na eclosdo da crise de 2008, ocorreuapidor retorno destes fluxos, de
forma que, em 2009, o grau de liquidez da economuiadial comeg¢ou a mostrar sinais

de melhora. Os fluxos internacionais de capitais ga dirigiram das economias
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avancadas para as economias emergentes voltarameatar e, no ano de 2010, esta
recuperacdo da liquidez tornou-se ainda mais iafeastimulada pela politica de
“quantitative easingdos Estados Unidos. Observa-se ai um grandeiair@mento de
recursos privados para as economias periféricda. difsa alcancou o valor de 470,1

bilhdes de ddlares, segundo dados do Fundo Mooédidernacional (FML)

Grafico 9 — Evolucdo do Balanco de Pagamentos
Valores acumulados em 12 meses em US$ milhdes
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Fonte: BCB/IPEA. Elaboracéo IPEA.

A politica de cambio valorizado, segunddComunicado do Ipea n° 106m
anulado a politica tarifaria brasileira, de mode gucambio tornou-se um incentivo a
importacdo e um desestimulo a exportacdo. O prnefigito disso € a deterioracéo
progressiva da situacdo dos déficits em transacOe®nte, ainda que a balanca
comercial tenha registrado saldos positivos. Issgye o superavit comercial ndo foi
capaz de compensar os déficits constantes na denmtendas e de servi¢os. A conta de
renda é a principal fonte dos déficits e é prodidadois fatores inter-relacionados: a
macica entrada de capitais externos pela contadaia@ gera pressdes intertemporais

deficitarias sobre as transacfes correntes, naafaten juros e lucros emitidos ao
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exterior; e a valorizacdo cambial provocada poe @genso fluxo financeiro favorece a

realizacdo de lucros e juros ao exterior, agravanuda mais o quadro.

i) O perfil da Balanga comercial brasileira, movimrento de commodities e
dependéncia da articulacdo com a China

Segundo o Comunicado do Ipea n° 85, as relacbe®rc@is Brasil-China
tiveram crescimento superior a elevacdo do coméncice o Brasil e o0 mundo. Entre
2000 e 2010, as exportacdes brasileiras para aa@ewvaram-se de US$ 1,1 bilhdo —
2% do total exportado pelo Brasil — para US$ 3@&bs — 15% do total, ao passo que
as importacdes brasileiras da China cresceram &12Sbilhdo — 2% do total — para
U$ 25,6 bilhdes — 14% do total. Ao longo dessesopes, o saldo foi positivo para o
Brasil em seis anos.

A alta recente dos precos dasnmoditiesassociada a importancia comercial da
China (que tem perfil de demanda em produtos pisae a valorizacdo do cambio,
que penaliza os produtos industrializados, conantld o processo de primarizacao da

pauta exportadora brasileira (grafico 10).

Gréfico 10 — Saldo comercial Brasileiro. PrimariosSemimanufaturados e
Manufaturados
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Fonte: MDIC. Elaboracéo Ipea

Essa primarizacdo em curso aumenta a vulneralididdo pais a choques

externos, pois a volatilidade nos precos das cortreed® maior que nos produtos
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industrializados e a dependéncia do saldo exportlgorodutos primarios pode
deteriorar o balanco de pagamentos, caso a cordackira torne-se deficitéria e, na
hipotese de forte queda de precos internacionaicai@modities, combine-se déficits

em transacgdes correntes e na conta financeira.
3.Consideracdes Finais

Sobre a questdo dos fluxos financeiros, deve-sdaa®s 0 expressivo
crescimento do passivo externo liquido do pais camofator que pode indicar uma
potencial vulnerabilidade. Este se refere a difgaeentre os ativos de brasileiros no
exterior e o0 ativo de estrangeiros no Brasil. Sdlores de estogues que constam na
estatistica de Posicdo Internacional de Investimedisponibilizada pelo Banco
Centraf. Tendo em vista o crescimento da magnitude dasrses ingressantes no
Brasil, os passivos externos liquidos atingiranifra de US$ 752,3 bilhdes, enquanto,
como visto, as reservas estdao em US$ 350 bilh@ekenplo este ser um indicador de
vulnerabilidade de curto prazo, pois parte do ehpgiplicado no pais pode sair
rapidamente, como os contabilizados em investinsesito carteira.

Dois fatos importantes a comentar sdo que parteagdal especulativo pode
estar abrigada na rubrica de investimentos diratosjo é o caso de empréstimos
intercompanhias, e que investidores nacionais temi@dem vender titulos aplicados
no pais e dirigir-se ao exterior em momento descris

Neste sentido, em caso de turbuléncia global, dexer de novo uma forte
saida de recurso, conforme se comprovou com odemimentos recentes na bolsa de
valores brasileira. No entanto, a expectativa éeaqde estes capitais retornem
rapidamente, pois a taxa Selic esta alta e os &stddidos confirmaram a manutencéo
de sua taxa de juros em niveis baixissimos até. ¥ avelmente, os capitais com
viés especulativo tendem a voltar, notando-se guradlidas para constranger o capital

de curto prazo ainda nédo contiveram a apreciacaaiahdio.

® Por definigdo o Passivo Esterno Liquido é igual ao simétrico aditivo da Posi¢do Internacional
de Investimentos Liquida
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Ademais, na eventual fuga de capitais o melhogéverno vender ddlares para
conter os efeitos da reversao, pois uma desvaddistzeambial brusca, apesar de ajudar
a industria, poderia ter impactos sobre a inflagiencarecer os produtos importados.

O cenario de crise aumentou a necessidade de mgig$ortes para aumentar a
competitividade da industria brasileira, ndo apet@s exportadores, mas também da
indUstria doméstica que se confronta com produtg®itados muito baratos. Esses
efeitos sé@o estruturais e ndo se resolvem apetasf@vencado no mercado de cambio.

Outro tema relevante € a possibilidade de congohidaos pilares da politica
macroecondémicaO® Programa de Estabilidade Macroecondmica, iniciano 1999,
ainda persiste em suas bases de taxa de juro Iemade, superavits primarios
crescentes e cambio flutuante. No entanto, ostosfetoncretos do padrédo de
crescimento distributivo de 2004 em diante colocaovas perspectivas sobre a
validade fundamentalista desses principios, edpesiie quando a necessidade de
aumentar gastos virtuosos e progressivos na sae@edacomo o gasto social, que
possui multiplicador macroeconémico médio maior fjue diminui a desigualdade de
renda — encontram nos gastos com juros uma fadeefleiéncia macroeconémica e
concentradora de renda nos circulos financeiros.

O diagnostico é de que o Brasil estd em melhoradiges para enfrentar a
instabilidade mundial. Porém, o estilo de defesapudtle permitir a erosao das reservas
internacionais, nem a recessdo, nem o desempregooncorte de salarios reais. Se
necessario, deve haver dirigismo do crédito com@®e@8/2009, pela participacdo dos
bancos publicos. Fundamentalmente, a crise é unmatupidade para mudar
intensamente a politica monetaria, tendo comotasula reducdo sensivel das taxas de
juros e o direcionamento da economia, articuladoeesetor publico e privado, para
além das rendas financeiras, impulsionando a pémduc

Os efeitos de uma desvalorizagdo do cambio sobmeflacdo podem ser
neutralizados pela queda nos precos das commodixg®rtadas pelo Brasil,
atenuando, assim, as pressdes sobre precos daeédiim 2008, isso ndo era claro,
explicam fontes da época. Ademais, os riscos dematia “fuga para qualidade” séao
menores para o Brasil hoje do que em 2008, ainéa apesar de as reservas serem
suficientes para amortecer movimentos bruscos @#a s#e capitais, nota-se que a
volatilidade das contas externas aumentou.

ApoOs optar pelo aumento da taxa basica de juro6,26%0 a.a. nas reunides de
19/07/2011 e de 20/07/2011, o Conselho de PoMizaetaria (Copom) sinalizou que o
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ciclo de aperto monetéario pode ter chegado ao @omo o recrudescimento da crise
nos paises desenvolvidos podera frear o ritmo e&cicnento da atividade econdémica
mundial e, em decorréncia, o impeto inflacionamdstico, esse caminho parece ser
provavel. E importante salientar que, em comuniesg&centes, o Banco Central do
Brasil (Bacen) ja chamava a atencdo do mercadogsaiacertezas do cenario externo,
justificando, assim, a cautela e o gradualismo al&iga monetéria. A avaliagdo do
Bacen mostrou-se fundamentalmente correta, e ossdaol grafico abaixo mostram
que, nos ultimos dias, o0 mercado reduziu suas &dpes de inflacdo e de taxas de
juros. A inversdo do movimento de alta das taxas ecuntratos para 30 e 360 dias,
tornando negativo spread leva a crer que o mercado ja trabalha com a édgpotie

gueda na taxa basica Selic.

Grafico 11

. Evolucgédo diaria das taxas de juros (Taxas referenciais de Swap — DI pré-fixado — em
%a.a. ) e das expectativas do IPCA para 2011 e 2012 (em %a.a.)
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Fonte: BCB-DEPEC ¢ BM&F Bovespa. Elaboragdo: GAP/DIMAC/IPEA.
Sumariamente, o0s desdobramentos da crise intenahciooferecem
oportunidades, se enfrentadas as vulnerabilidagggiths acima, para uma mudanca de
qualidade na politica monetaria, devido a conflige fatores estratégicos: o Brasil
tem ampliado o mercado doméstico; ha instrumenwgalitica fiscal e crediticia
sélidos para investimentos, manutencdo da demanpara uma politica industrial
competitiva; China, india e Brasil parecem estaa fo cenério da crise; os mercados
futuros ja indicam a queda dos juros e ha tendédeiaeducdo dos precos das

commodities
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